




































































産は現実資本Kl と貨幣M によってなされるものと仮定し、次のようなMIP(money in
production function)生産関数を想定する。
































: Y = F (Kl,M)
s.t. M = M(Kl,Ks), Kl +Ks = K¯
この最大化問題のラグランジュ関数は、λをラグランジュ乗数として、















































































− i = 0, (15)
∂LF
∂δ



































πF = F (Kl,M(Kl,Ks)) + jKs − iM(Kl,Ks) (20)
従って、ラグランジュ関数は、









+ j − i ∂M
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− δ = 0, (23)
∂LF
∂δ
















































生変数が一意に確定する2 。さて、貸出金利が 0、すなわち i = 0となれば、(25)式は (8)
式に一致し、社会計画者の解に帰着する。一方、(25)式において、貸出金利が貨幣の限界
生産性に等しいならば、すなわち、i = ∂F/∂M であるならば、(25)式は (17)式に一致
し、競争均衡に帰着する。合理的に行動する企業が貨幣の限界生産性を超える貸出金利で
資金調達することはあり得ず、また金利の下限が 0であるとするならば 0 ≤ i ≤ ∂F/∂M
が成り立つので、生産部門が金融部門を内部化する場合の資源配分は必ず中央集権経済
と競争均衡の「中間」にあることになる。従って、貸出金利 iが金融政策によって決まる
と考えるならば、最適な金融政策は i = 0とすることである。この場合 (19)式から預金










Y = AKlαM1−α, 0 < α < 1 (26)
次に、信用創造関数を次式のように設定する。























て高いような経済では γ が 1に近く ηは 0に近い数値をとる。現実資本の将来性は極め
て不確実だが、金利高騰リスクは極めて低いような経済では γ は 0に近いが ηは 1に近
い数値をとる。そして、現実資本の将来性が極めて不確実で、さらに金利高騰リスクも
高いような経済では γ も ηも共に 0に近い数値をとることになる。信用創造関数のパラ
メータである γと ηについては、このような解釈が可能である。
さて、生産関数と信用創造関数の関数型を上記のように特定化すれば、中央集権経済と















α+ (1− α)(γ + η)
}γ { (1− α)η























−(1− α) {α+ (1− α)γ}







α+ (1− α)η K¯ (34)
Ks =
(1− α)η
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